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加公平的、可持续的养老保险制度具有积极的战略意义。

同时受改革前后养老待遇水平相衔接的刚性要求，也给

制度设计带来一定的负面影响，建议在持续改革中改善

如下问题：

1. 适度降低缴费率。基本养老保险和职业年金合计
缴费率，机关事业单位高达28%，个人高达12%。与企业职
工相比，缴费率偏高也是不争的事实。

缴费率过高，一方面加重了财政预算支出和公共部

门筹资的负担，另一方面也抵消了工资上涨的好处。故

应综合考量，通过夯实费基、提高投资收益和国企红利

补充等方式，一并适度降低企业机关事业单位养老保险

费率。

2. 统一年金制度。养老保险新政规定的职业年金属
于强制计划，企业年金则是自愿计划，照此下去，职业年

金（含企业年金）可能成为公共部门和垄断企业的“俱乐

部”，形成新的养老金双轨制。建议依法明确企业建立年

金计划的财务标准，达到标准的企业必须建立年金计划，

也允许职工单方缴费建立年金计划。

3. 完善延税政策。一并完善职业年金（含企业年金）

的延期征税政策，取消零征税政策，在计算基本养老金和

职业年金的基础上，考虑养老家庭综合开销、养老金支取

方式等情况，计征养老金所得税。还应细化领取环节的职

业年金个税计税办法：一是根据领取时统一的基本生活

保障标准设置免征额；二是区分职业年金中包含的免税

投资收益，采取相应的扣除办法避免重复征税；三是对于

低于个税免征额的低缴费工资公职人员，在领取环节计

算个税时，允许扣除其缴费工资基数低于个税免征额的

那部分缴费。
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上市公司信息披露质量直接关系着信息使用者行为

及证券市场的有效程度。目前，上市公司信息披露不透

明、不规范的现象仍然十分严重，很多公司仍然把信息披

露当作是任务在履行，不是从公司战略发展和业绩提升

的角度主动去披露，有时甚至根据公司的需求披露不实

的信息。而信息使用者需要了解正确的信息，他们只能从

公司披露的信息中去获取，这就要求上市公司必须能及

时、准确、完整地披露真实的信息。这一矛盾要求上市公

司必须注重信息披露的质量，才能更好地保护投资者的

利益，更好地提高证券市场的有效性和资源的有效配置。

可见，通过合理的方法和手段引导、规范上市公司的信息

披露是我国资本市场有效发展的必由之路。

我国是农业大国，“三农”问题关系着国计民生。国家

对农业非常重视，自 2004年以来，中央一号文件连续 11
年锁定“三农”主题 。农业上市公司作为农业企业的领头

羊，应特别重视公司业绩的提升。本文通过研究农业上市

公司信息披露质量对公司业绩的影响，揭示两者之间的

内在联系，为进一步提升农业上市公司业绩，保证这些公

农业上市公司信息披露质量对公司业绩的影响
——基于深市21家公司的调查数据分析

李秀珠（副教授）

（福建农林大学管理学院，福州 350002）

【摘要】本文选用2011年1月1日前深交所上市的农业上市公司作为研究对象，利用深交所对公司信息披露质
量的评级作为信息披露质量代理变量，以因子分析法得出的因子总得分作为公司业绩的代理变量，采用回归分析

法检验了2011 ~ 2013年深市农业上市公司信息披露质量对公司业绩的影响。研究发现，信息披露质量与公司业绩
成显著正相关关系，即信息披露质量高的公司，其公司业绩比较好。
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司能在农业产业化、农业现代化中发挥重要作用，具有重

要的理论和现实意义的。

一、文献回顾

近几年，上市公司信息披露质量、公司业绩及两者之

间的关系都备受关注。目前，大部分文献从以下两个方面

研究两者的关系：

1. 信息披露质量对公司业绩的影响。如张宗新等
（2007）以深交所上市公司的信息披露质量评级为信息披
露质量的代理变量，以 Jensen指数、净资产收益率、总资产
收益率及总资产周转率为公司业绩代理指标，检验 2002
~ 2005年深市上市公司信息披露质量对公司业绩的影响，
得出两者正相关的结论。马柠馨等（2012）基于中国 35家
农业上市公司 2008 ~ 2010 年深交所的面板数据，实证分
析公司会计信息披露质量与公司业绩的关系，得出两者

正相关的结论。

韩传模等（2012）利用 2007 ~ 2010年上市公司业绩预
告的季度样本数据，分析得出自愿披露业绩预告能显著

提高信息质量。李翔（2013）以2006 ~ 2010深市A股上市公
司为样本，研究信息披露质量对财务业绩的影响，得出的

结论是上市公司信息披露质量对其财务业绩的影响成正

U型，而且影响是非线性的。刘文军等（2010）以深交所信
息披露考评结果为信息披露质量的替代变量，以EPS为财
务绩效的替代变量，研究得出信息披露质量越高，公司绩

效越高。

2. 公司业绩对信息披露质量的影响。如王勇（2009）
实证分析2001 ~ 2006年深交所上市的A股上市公司信息
披露质量与公司业绩的影响，得出两者正相关的结论。封

思贤（2005）以净资产收益率作为公司业绩的代理变量，
研究上市公司业绩对信息披露质量的影响，实证结果显

示，上市公司业绩越高，信息披露质量越高。张静（2006）
分析公司盈利状况对上市公司信息披露程度的影响，得

出的结论是，盈利能力越强的公司越倾向信息披露。

二、样本来源、信息披露质量及公司业绩评价

（一）样本来源

按照上市公司行业分类标准，2011年 1月1日前上市
的农业上市公司共 33家，其中在上交所上市的农业类上
市公司共 12家、深市有 21家。由于上交所没有对上市公
司的信息披露质量进行考评，本文选择在深交所上市的

21家农业上市公司作为研究对象。以 2011 ~ 2013年数据
为依据进行分析。分析的数据主要来源于深交所网站、巨

潮资讯网站和国泰安数据库，根据其提供的年报和相关

资料整理而成。

（二）农业上市公司信息披露质量

本文信息披露质量依据深交所对其上市公司信息披

露考评结果来衡量。深交所是本着真实性、准确性、及时

性、完整性和规范性的五个标准，对上市公司进行评级

的，考评结果体现了客观性和公正性。其中对农业上市公

司2011 ~ 2013年的考评结果见表1、表2：

从表1来看，2011 ~ 2013年信息披露评价等级优秀的
家数有小幅上涨，不及格的略有下降，但良好的呈下降趋

势，及格的大幅增加，三年持续优秀的比例仅为6.35%，相
对偏低。从表 2来看样本公司三年的变化：信息披露质量
调高的占11.90%，调低的占16.67%。从总体情况来看，这三
年样本农业上市公司的信息披露质量并不是很理想。

（三）农业上市公司业绩评价

本文首先采用主成分分析法，选择净资产收益率、总

资产周转率、存货周转率、应收账款周转率、营业收入增

长率、净利润增长率、资本累积率、资产负债率、流动比

率、速动比率、权益乘数、每股现金流量等 12个指标分析
得出盈利能力、营运能力、发展能力、偿债能力、获现能力

等五个公共因子，再应用因子分子法求出每家农业上市

公司的因子得分和总得分，以此来评价样本农业上市公

司2011 ~ 2013年的公司业绩。计算结果见表3：

年度

2011

2012

2013

合计

优 秀

家数

1

1

2

4

比例

4.76%

4.76%

9.52%

6.35%

良 好

家数

18

15

14

47

比例

85.71%

71.43%

66.67%

74.60%

及 格

家数

1

5

5

11

比例

4.76%

23.81%

23.81%

17.46%

不及格

家数

1

0

0

1

比例

4.76%

0%

0%

1.59%

合计

家数

21

21

21

63

表 1 样本公司信息披露质量考评情况

年度

2012

2013

合计

调 高

家数

2

3

5

比例

9.52%

14.29%

11.90%

不 变

家数

15

15

30

比例

71.43%

71.43%

71.43%

调 低

家数

4

3

7

比例

19.05%

14.28%

16.67%

合计

家数

21

21

42

注：以上个别误差是小数点误差引起。

表 2 样本公司信息披露质量考评结果变化情况

股票
代码

000592

000663

000713

000735

000798

000998

002041

002069

002086

002200

002234

公司业绩总得分

2011年

-0.507 4

0.255 2

0.862 6

3.056 1

0.790 3

0.789 8

0.362 3

0.810 9

0.478 0

-0.324 5

2.269 9

2012年

0.528 5

6.017 8

1.742 3

4.111 8

1.796 7

1.431 5

2.121 1

1.655 2

1.008 9

0.504 0

3.596 1

2013年

0.327 4

1.717 5

0.611 0

1.006 9

0.633 0

0.666 8

0.919 5

0.716 4

0.348 8

0.025 3

0.826 9

股票
代码

002299

002321

002447

002458

002477

002505

300087

300094

300106

300143

公司业绩总得分

2011年

1.100 9

1.039 1

3.127 7

2.575 3

1.707 0

2.951 8

0.499 5

-0.433 3

0.258 1

-1.591 3

2012年

2.582 3

1.122 7

2.918 7

4.884 4

2.536 3

18.123 2

1.412 4

0.275 3

0.999 6

0.864 5

2013年

1.319 9

-2.321 2

0.695 7

-2.169 8

1.361 1

13.288 3

0.422 1

0.016 6

0.495 5

-4.208 1

表 3 样本公司2011 ~ 2013年公司综合业绩得分
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解释变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

变 量 定 义

优秀取值 4；良好取值 3；及格取值 2；不及
格取值1

上市公司前10大股东持股比例之和

公司第一大股东持股比例与第二大股东持
股比例之比

董事长兼任总经理取值 1；副董事长兼任
总经理取值2；两职完全分离取值3

董事会中董事的数量

董事会中独立董事所占的比例

公司总资产的自然对数

公司总负债与总资产之比

25%-所得税费用/利润总额

表 4 解释变量选取及定义

变量名

观测数

最大值

最小值

均值

中位数

标准差

Y

63

13.283

-4.208

1.270

0.865

2.203

X1

63

4

1

2.860

3.

0.535

X2

63

0.735

0.060

0.557

0.614

0.000

X3

63

19.851

1.246

6.318

4.406

4.825

X4

63

3

1

2.080

2

0.867

X5

63

11

5

8.67

9

1.295

X6

63

5

2

3.29

3

0.633

X7

63

9.914

8.919

9.303

9.266

0.000

X8

63

0.773

0.054

0.409

0.378

0.000

X9

63

0.250

0.000

0.190

0.230

0.075

表 5 主要变量的描述性统计分析

Y

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

Y

1

-0.116

-0.071

-0.080

-0.077

0.27∗

0.171

0.059

0.038

0.015

X1

1

0.039

0.199

-0.149

-0.210

-0.116

-0.007

-0.0964

0.378

X2

1

0.082

-0.198

0.025

0.058

-0.087

-0.315∗

0.259

X3

1

-0.021

-0.284*

-0.297*

0.243

-0.177

0.067

X4

1

-0.192

-0.130

-0.05∗∗

-0.300∗

-0.042

X5

1

0.059∗∗

0.066

0.061

0.397

X6

1

0.281∗

0.001

-0.020

X7

1

0.146∗∗

-0.210

X8

1

-0.151

X9

1

表 6 变量的相关性分析

注：∗表示显著性水平5%，∗∗表示显著性水平1%。

三、信息披露质量对公司业绩影响的实证分析

（一）变量选取及定义

1. 被解释变量。本文将2011 ~ 2013年采用
因子分析法得出的因子总得分作为被解释变

量——公司业绩，用Y表示。这一选择避免了选
用净资产收益率、总资产收益率等单项指标衡

量的局限性。

2. 解释变量和控制变量。本文选择农业上
市公司的信息披露质量作为解释变量（优秀取

值4，良好取值3，及格取值2，不及格取值1）。由
于影响公司业绩的因素很多，包括公司股权结

构、董事会结构、公司资产规模，公司资本结

构、公司税收优惠（考虑到农业上市公司能够享受政府的

税收优惠政策）等，为能更准确地反映信息披露质量对公

司业绩的影响，本文还选择了以下指标作为模型中的控

制变量：上市公司前10大股东持股比例之和（X2）；公司第

一大股东持股比例与第二大股东持股比例之比（X3）；两

职分离程度（X4）；董事会规模（X5）；董事会中独立董事所

占的比例（X6）；公司资产规模（X7）；公司资本结构（X8）；

公司税收优惠（X9），详见表4。

（二）模型构建

本文采用多元回归模型分析农业上市公司

信息披露质量对公司业绩的影响，建立如下回归

模型：

Y=C+β1X1 +β1X2 +β1X3 +β1X4+β1X5 +β1X6 +β1

X7+β1X8+β1X9+ε
本文采用面板数据模型进行分析，观察 2011 ~ 2013

年度农业上市公司（2011年 1月 1日前上市）信息披露质
量对公司业绩的影响。深交所上市的21家农业上市公司3
年的数据共计 63个样本。面板数据可以同时反映研究
数据在时间和横截面两个维度的变化规律及不同时间、

不同截面单元的特性，能充分利用样本信息，使研究更加

深入。

（三）回归过程

1. 描述性统计。回归模型中各变量描述性统计分析
结果见表5。

描述性统计的结果表明：样本公司的信息披露质量

的均值为2.86，接近良好；前10大股东的持股比例均值为
55.74%，股权相对集中；第一大股东的持股比例是第二大
股东的 6.318倍，中位数 4.406，说明公司一股独大的现象
存在；董事会成员均值为8.67，独立董事均值3.29，外部独
立董事占董事的比例约38%，说明董事会中独立董事的制
度已经建立；两职分离的均值为 2.08，说明部分公司还存
在董事长兼任总经理的现象；样本公司资产负债率均值

为 40.87%，资产负债率总体水平比较合理，但个体公司的
差异较大，最大值为77.27%，最小值为5.35%；税收优惠普
遍存在，而且优惠幅度比较大，均值为0.19，中位数为0.23。

2. 相关性分析。变量的相关性分析结果见表6。

从变量的相关性分析结果看出，在 5%的显著性水平
上，公司业绩与董事会规模正相关，董事会规模、董事会

中独立董事占比与第一、第二大股东持股比例之比成负

相关关系，股权集中度、两职分离程度与资产负债比负相

关；在1%的显著性水平上，公司规模与两职分离程度负相
关，与董事会规模正相关；资产负债比与公司规模正相

关。虽然各变量之间存在一定的相关性，但相关系数相对

比较小，所以在后面的多元回归分析中可以认为不存在

多重共线性。
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（四）多元回归结果分析

从表 7的多元回归结果可以看出，在 5%的显著性水
平上，信息披露质量（X1）与公司业绩正相关，即信息披露

质量越高，公司的公司业绩越好。股权结构方面：在 5%的
显著性水平上，股权集中度（X2）与公司业绩正相关，第一

大股东与第二大股东持股比（X3）与公司业绩负相关，说

明股权适当集中，有利于公司业绩的提升，但一股独大会

影响股东之间的相互制衡，不利于公司业绩的提高，在这

里第一大股东与第二大股东持股比与公司业绩不存在显

著相关关系。董事会结构方面：两职分离程度（X4）在 5%
的显著性水平上与公司业绩正相关，董事会规模（X5）、独

立董事占比（X6）在 1%的显著性水平上与公司业绩正相
关，说明董事会规模能够在一定程度上保证公司业绩，两

职分离、董事会的独立性有利于董事会对经理层的监督，

提高公司的治理水平有利于公司业绩的提升。公司资产

规模（X7）、公司税收优惠（X9）与公司业绩不存在显著相

关性。公司资本结构（X8）与公司业绩在1%的显著性水平
上与公司业绩负相关，说明资产负债率太高不利于公司

业绩的提升，因此应该控制合理的资产负债率。表 8中的
拟合优度和调整后的拟合优度分别为 0.712、0.693，比较
接近 1，P值接近 0，说明回归方程对样本数据的拟合度较
好，模型构建的效果比较理想，可建立线性模型。

四、结论与建议

1. 结论。农业上市公司信息披露质量与公司业绩正
相关，即信息披露质量越高，公司业绩越好。另外，完善的

公司治理结构和资本结构也有利于提高公司业绩。

2. 建议。
（1）构建完善的信息披露制度。国外信息披露评级制

度应用比较成功的国家主要有美国、法国等。目前我国信

息披露评级体系还不够完善，只有深交所才有评级，上交

所还没有，虽然信息披露评级制度本着及时性、完整性、

科学性等原则，但也还存在不足。因此可以借鉴国外的做

法，从体系上规范评级制度：首先，应设立信息披露评级

制度的指标体系，信息披露不仅包括财务信息的披露，还

应该包括非财务信息的披露，这样可以使披露指标更全

面；其次，做好会计政策选择，减少会计上的不确定性，提

高信息的准确性。

（2）合理引导公司的信息披露行为。要提高信息披露
质量还应该规范信息披露的行为，信息披露行为与公司

的治理结构密切关系。因此，应从董事会规模、董事会结

构、股权结构等角度去规范。要避免一股独大，如果公司

存在一股独大，信息披露质量不高，要追究控股股东的责

任；两职分离如果做得不好容易形成内部人控制，应尽量

避免董事长或副董事长兼任总经理，使董事会更好地独

立于公司的经理层，能更好地对经理层进行有效监督，提

高信息披露的质量。同时要充分发挥独立董事的职责和

权限，独立董事是董事会中代表外部利益的，一般都是由

具有较高专业素质的外部人来担任，他们能够更好地履

行监管的义务，实现广大外部股东规模的愿景。

（3）完善会计法律法规。信息披露质量的提高还有赖
于国家法律法规的建立健全。首先应该加大监管力度，其

次加大处罚力度。上市公司的监管者应该包括证监会、财

政部、公司的内部监管、会计师事务所等，通过他们的适

时监督来提高信息披露的质量；一旦发现在信息披露方

面存在问题或者违规应给予处罚，处罚的力度要大于他

们所得到的收益，以此提高违规成本，情节严重的，要承

担刑事或民事责任。

主要参考文献

张宗新，杨飞，袁庆海.上市公司信息披露质量提升能
否改进公司绩效［J］.会计研究，2007（10）.
马柠馨，孟枫平.农业上市公司会计信息披露质量与

绩效的相关性——基于 35家公司调查数据的实证研究
［J］.湖南农业大学学报（社会科学版），2012（2）.

韩传模，杨世鉴.自愿披露能提高上市公司信息披露
质量吗？——基于我国上市公司业绩预告的分析［J］.山西
财经大学学报，2012（7）.
李翔，张光芝.我国上市公司会计信息披露质量对其

财务绩效影响的实证研究——基于非线性和非对称性的

视角［J］.金融发展研究，2013（6）.
刘文军，米莉.信息披露质量、公司业绩及其内生性

［J］.山东工商学院学报，2010（4）.
王勇.基于公司治理的信息披露质量与公司绩效关系

研究——来自中国上市公司的经验证据［J］.财会通讯，
2009（11）.

变 量

（Constant）

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

非标准化系数

B

-1.293

1.257

2.823

-0.031

0.538

0.390

0.370

0.829

-1.726

9.871

标准误差

11.042

1.562

4.161

0.145

0.842

0.701

1.034

1.527

3.758

12.889

标准化系数

Beta

0.289

0.203

-0.072

0.252

0.276

0.128

0.247

-0.145

0.295

t

-0.117

0.805

0.679

-0.215

0.639

0.557

0.358

0.543

-0.459

0.766

Sig.

0.909

0.038

0.011

0.533

0.036

0.009

0.007

0.598

0.005

0.460

表 7 多元回归结果

Mode R

0.844

R2

0.712

调整后R2

0.693

Df自由度

9

Sig.

0.007

表 8 拟合优度系数


